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CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1 Problema de Investigacion

Con la finalidad de tener una nocion bésica respecto de la eficiencia de la banca
central en América Latina entre los anos 2010-2016, se analizara mediante el uso del
benchmarking (punto de referencia sobre el cual las empresas/paises comparan algunas de
sus areas con el objetivo de adaptar sus métodos y estrategias dentro de ella) las funciones
principales y secundarias de la autoridad monetaria de los paises, entre los cuales se
encuentra Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guyana, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay, Peru,

Repiblica Dominicana, Suriname,Uruguay y Venezuela.

Para ello se seleccionaran y ponderaran una serie de indicadores que permitiran evaluar
el desempeio de las instituciones con la finalidad de medir si existe 0 no una menor o
mayor inflacién, mayor disponibilidad de crédito del sector privado, menor margen de
intermediacion financiera, menor variabilidad del tipo de cambio real y diversos objetivos
destinados para la reserva internacional. Permitiendo con esto no solo evaluar el desempefio
de la banca central en América Latina mediante su efectividad, sino que también analizar si

las instituciones coadyuvan al crecimiento y desarrollo de nuestro pais.

Por lo tanto, dentro de este contexto se hace necesario definir que una autoridad monetaria
mads efectiva serd aquella que contribuya a mejorar el clima de los negocios a base de
procurar una menor inflacién (objetivo principal de todo pais), un menor margen de
intermediacion financiera (pues su contribucién es mayor y a menores costos) y que
exista un tipo de cambio real menos variable, disponiendo con esto niveles de reservas
internacionales suficientes para garantizar la solvencia del pais que permitan honrar los

compromisos asociados al comercio exterior y las cuentas de servicios y de capitales, ya
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1.1. OBJETIVO GENERAL CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

que serd el sector financiero quien realice un mayor aporte al aparato productivo mediante
mayores niveles de crédito utiles tanto para el financiamiento de operaciones corrientes

como para la ampliacion de la capacidad productiva.

Finalmente, surgen interrogantes como: ;Qué metodologias se ocuparan para calcular el
valor de los indicadores?, ;Existirdn criterios para poder comparar entre los diferentes
paises, si no todos los paises trabajan con la misma base legal y politicas de las autoridades
monetarias?. Estds interrogantes se resolverdn por medio de un andlisis asociado a cada

pais de América Latina.

1.1. Objetivo General

Diagnosticar la situacion actual de la banca central en América Latina entre los afios
2010y 2016 con el fin de evaluar el desempeio de las instituciones por pais mediante el uso
del Benchmarking, lo cual permitird generar informacion sobre la inflacion, disponibilidad
de crédito del sector privado, margen de intermediacion financiera, variabilidad del tipo de
cambio real y la reserva internacional de cada pais, a fin de analizar la evolucién y situacién

economica de América Latina respecto de afios anteriores.

1.2. Objetivo Especificos

m Analizar la situacién de América Latina actualmente, con el fin de identificar los
principales quiebres y posibles planes de ejecucion que podrian hacer mejorarla

respecto de las demds economias.

= [dentificar las variables homogéneas que permitan comparar las diferentes economias

de América Latina.

= Analizar los datos que entrega cada Banca Central y FMI entre los afios 2010 a
2016 con el fin de examinar en términos de posicion como se encuentra la economia

actualmente.
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1.2. OBJETIVO ESPECIFICOS CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

= Comparar como ha evolucionado América Latina en términos econdmicos, politicos

y financieros.
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CAPITULO 2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2

Revision bibliografica

Con fin de dar un mayor conocimiento sobre el tema se presenta a continuacion la

revision bibliogréfica, donde se tomard como referencia la comparacion realizada a nivel

de economias destinada a generar mejores practicas. De aquello:

= Uno de los primeros estudios por Tosoni (2013) “Benchmarking de la banca central

en América Latina, 1990-2010" plantea que estudiar el benchmarking como una
practica de andlisis y evaluacion empresarial puede ser ttil para la economia, en
particular respecto de sus similares en otros mercados o paises. Para ello, mediante el
uso de indicadores destinados a medir el desempeifio de una menor inflacién, mayor
disponibilidad de crédito al sector privado, menores margenes de intermediacion
financiera, menor variabilidad del tipo de cambio real y diversos objetivos para
las reservas internacionales, busca encontrar a partir de dos funcién objetivos la
maximizacion de la economia y en segundo lugar lograr la menor dispersion relativa

respecto de la meta de un 15 % del PIB.

Respecto de lo anterior, concluye finalmente que los bancos centrales mas y menos
efectivos entre los afios 1990 a 2010 son: Chile, El Salvador y Honduras como los
bancos mds efectivos. Caso contrario sucede para Venezuela donde gran parte de los
afos se encuentra en la peor situacion. En cuanto a la segunda peor situacion para
América Latina se comparte entre Brasil, Argentina, Bolivia, Costa Rica, Nicaragua
y Republica Dominicana.

Es interesante destacar que solo tres paises tienen una tendencia clara a mejorar
de posicion a lo largo del tiempo en ambas funciones objetivo: Brasil, Colombia y

Ecuador. Asimismo, México y Peru tienen mejoras cuando se compara el desempeio
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CAPITULO 2. REVISION BIBLIOGRAFICA

en la década actual respecto de los afios noventa. Sin embargo, en ambos casos
se deterioran marginalmente en los dltimos afios, por lo tanto, no se observa una
tendencia o comportamiento claro en relacion al resto de los bancos centrales de la

region.

= Un segundo estudio realizado por Ochoa et al. (2006) “El banco central de Chile
en comparacion con los bancos centrales del mundo” describe los resultados de
comparaciones internacionales y de investigacién comparativa de politica monetaria,
que muestran que el BCCH ocupa los primeros lugares entre los bancos centrales
del mundo en cuatro aspectos; tamafio pequefio, independencia legal y operacional;
transparencia global y calidad del informe de politica monetaria; cantidad y demanda
de documentos de investigacion; y eficiencia de su politica monetaria, reflejada por
los aciertos en alcanzar la meta de inflacion, la capacidad en aplicar una politica

estabilizadora contraciclica y la contribucién a la estabilidad macroeconémica.

= En cuanto a Spendolini (1992) “Benchmarking” redacta una breve perspectiva
histdrica sobre el benchmarking, sus procesos, modelos y funciones, para tener una
idea clara de como ha llegado a convertirse en una herramienta tan usada por las

organizaciones y bancas centrales a la hora de comparar sus economias.

= Debido a que la inflacién es el indice mas importante a analizar para la mayoria
de los paises Bernanke y Mishkin (1997) plantea en su libro que en los tltimos
afios, varios paises industrializados han adoptado una estrategia de politica monetaria
conocida como "metas de inflacién. Describiendo de esta manera el enfoque asociado
a las metas de inflacion para hacer que la politica monetaria sea mds coherente y

transparente.
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CAPITULO 2. REVISION BIBLIOGRAFICA

= Finalmente Blinder (2008) en su investigacion “The Quiet Revolution: Central
Banking Goes Modern” sefiala que en los tltimos afios se ha producido una revolucién
silenciosa en los procedimientos de la banca central. En primer lugar por la mayor
transparencia en las operaciones y en la informacion que se transmite a los mercados,
la cual estd en linea con la presencia de sociedades cada vez mds abiertas. En segundo
término porque se ha ido sustituyendo al tomador individual de decisiones por un
comité que toma decisiones de manera colectiva, permitiendo de esta manera lograr
una mayor valorizacién de los riesgos. Y en tercer lugar, porque la relacién con los
mercados ha cambiado respecto del pasado, ya que ahora se les escucha y hasta se

oyen sus consejos cuando antes simplemente se les instruia.
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CAPITULO 3. MARCO TEORICO

3 Marco Teorico

3.1. Autoridad Monetaria

Los bancos centrales cumplen funciones esenciales, puesto que son los encargados
de conducir las politicas monetarias a fin de lograr la estabilidad de precios y ayudar a

gestionar las fluctuaciones econémicas.

Si bien este concepto ha experimentado diversos cambios con los afios, partiendo en el
afio 1970 con la idea de mantener un crecimiento adecuado de las variables monetarias y
en 1980 con la idea de reducir la inflacién. A partir de los afios noventa el énfasis se ha
orientado en incrementar la independencia institucional de los bancos centrales Bernanke y
Mishkin (1997), a través de diversos mecanismos de operacion, cuya base se sustenta en
mantener principalmente la estabilidad de precios a través del control en el tipo de inflacion.
Por ejemplo, en los paises desarrollados se pretende mantener una inflacion entre el 2 %
y el 3% , ya que mientras mas baja y cercana al 0 % aumenta el riesgo de deflacién que

puede ser perjudicial para la economia.

En efecto, en esta tltima practica los bancos centrales se comprometen a adoptar la esta-
bilidad de los precios como objetivo principal de la politica monetaria, convirtiéndose en
una ventaja, pues le permite a la economia ser mds transparente, facilita la rendicién de
cuentas y ofrece una mirada de mds largo plazo. Sin embargo, hay mucha discusion sobre la
eficacia de los objetivos de inflacion, ya que si bien ello contribuye al objetivo de alcanzar
y mantener baja la inflacién, hay muchos otros paises que sin aplicar esta practica también
han logrado dicho propdsito. A pesar de no ser imprescindible, con su implementacion se

tienden a relajar las preocupaciones por los choques de oferta sobre los resultados reales de
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3.1. AUTORIDAD MONETARIA CAPITULO 3. MARCO TEORICO

la economia.

Por otro lado Blinder (2008) “sefiala que en los tiltimos aiios se ha producido una revolu-
cion silenciosa en los procedimientos de la banca central. En primer lugar por la mayor
transparencia en las operaciones y en la informacion que se transmite a los mercados,
la cual estd en linea con la presencia de sociedades cada vez mds abiertas. En segundo
término porque se ha ido sustituyendo al tomador individual de decisiones por un comité
que toma decisiones de manera colectiva, permitiendo de esta manera lograr una mayor
valorizacion de los riesgos. Y en tercer lugar, porque la relacion con los mercados ha
cambiado respecto del pasado, ya que ahora se les escucha y hasta se oyen sus consejos

cuando antes simplemente se les instruia”.

Hoy en la actualidad, podemos notar que muchos paises de bajo ingreso también han estado
reemplazando las metas basadas en un agregado monetario (un indicador del volumen de

dinero en circulacién) por un marco de metas de inflacion.

Desde el punto de vista operativo, los bancos centrales gestionan la politica monetaria
regulando la oferta de dinero, por lo general a través de operaciones de mercado abierto.
Por ejemplo, el banco central puede comprar deuda publica a bancos comerciales y asi
incrementar la oferta de dinero (distension de la politica monetaria) con la finalidad de que
las operaciones del mercado abierto estén orientadas a las tasas de interés de corto plazo,

influyendo con esto en las tasas de mas largo plazo y en la actividad econémica en general.

Durante la crisis financiera mundial los bancos centrales de las economias avanzadas
adoptaron politicas monetarias mas expansivas reduciendo las tasas de interés hasta niveles
que se aproximaron al limite inferior (0 %), lo cual limit6 las opciones convencionales de
politica monetaria. Ante el aumento del peligro de deflacion, los bancos centrales recurrie-
ron a politicas monetarias no convencionales, como la compra de bonos (especialmente
en Estados Unidos, el Reino Unido y Japon), con el fin de seguir reduciendo las tasas de

interés a largo plazo y de flexibilizar las condiciones monetarias.
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3.1. AUTORIDAD MONETARIA CAPITULO 3. MARCO TEORICO

Es por ello que en muchos paises, en especial los paises de bajo ingreso, el mecanismo
de transmision de las variaciones de la oferta de dinero a las tasas de interés no es del todo
eficaz. Antes de pasar de un régimen de metas monetarias a uno de metas de inflacion los
paises primero tienen que formular un marco que le permita al banco central establecer

metas para las tasas de interés a corto plazo.

3.1.1. Funciones y nivel de autonomia de la banca central en América

Latina

En América Latina todos los bancos centrales son auténomos, autarquico (autosuficien-
te), o se trata de una institucion privilegiada dedicada al servicio publico, excepto el banco
central de Brasil, puesto que no presta recursos al tesoro publico, pero de igual manera se

encuentra vinculado al Ministerio de Finanzas.

En cuanto a las funciones y nivel de autonomia de la banca central y sus respectivas leyes
orgdnicas se plantean las funciones principales y secundarias de las autoridades monetarias,
las cuales se encargan de regular la cantidad de dinero y crédito, ademds de dictar las

normas monetarias, financieras y bancarias. Las cuales se detallan a continuacion:

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 9



Funcidn principal en la ley

Paises Constitucion Politica Y Funciones secundarias Nivel de autonomia
especifica
El banco tiene por finalidad P . .
P . . o Autdrquica del Estado nacional regida
Establecer y reglamentar un banco federal con | promover, en la medida de sus | Regular la cantidad de dinero y las ) .
. - . ; A por las disposiciones de la presente
Argentina facultad de emitir moneda, asi como otros | facultades, mantener la | tasas de interés y regular y (. )
X . . X . Carta Organica y las demas normas
bancos nacionales (Art.75) estabilidad monetaria y la | orientar el crédito (Art.3)
o : . legales concordantes (Art.1)
estabilidad financiera (Art.3)
El Banco Central de Belice regula elsistema | EIl banco tiene por funcién [Promover condiciones de crédito e
financiero de Belice, proporciona datos | Fomentar la estabilidad [intercambio propicias para el , . S
. . L X L. X . . . Auténomo y de personalidad juridica y
Belice econdmicos y publicaciones, brinda servicios al | monetaria, especialmente la |crecimiento de la economia de ; ) .
; R ) ; . . ; . ) patrimonio propio.
gobiernoy a las instituciones financieras y emite | estabilidad del tipo de cambio. [Belice
la moneda de Belice.
Formular las politicas de aplicacién
El Banco Central de Bolivia es una institucion de Estabilidad del poder general en materia monetaria, | Autdrquico, de duracién indefinida, con
Bolivia derecho publico, con personalidad juridica y adquisitivo interno de la cambiaria y de intermediacion | personalidad juridica y patrimonio
patrimonio propio (Art.328) moneda nacional (Art.2) financiera, (crediticia y bancaria) | propios (Art.1)
(Art.3)
El banco Central tiene permitido emitir moneda, L, . ., Relaciones econdmicas con el
B L A Formulacion, ejecucion, ) . A
tiene prohibido prestar al tesoro a cualquier o exterior, disciplina, organizacion y ) .
. . R seguimiento y control de la . ' K Es una autarquia federal vinculada al
Brasil organismo que no sea institucién, puede p . - supervision del sistema financiero A :
) politica monetaria, de divisas y . . Ministerio de Finanzas (Art. 1)
comprar y vender titulos del tesoro para regular - nacional y del sistema de pagos
. . . . de crédito (Art. 2)
la oferta monetaria o el tipo de interés. (Art. 2)
. . . . Regular la cantidad de dinero Auténomo de rango constitucional,
Banco Central auténomo, con patrimonio | Estabilidad de la moneda y el g K Y ) . s X A
. A . - . . R crédito; dictado de normas | caracter técnico, personalidad juridica,
Chile propio y de caracter técnico que se regird de | funcionamiento de  pagos ) - . . ; . )
acuerdo con su ley organica (Art. 97) externos e internos (Art. 3) monetarias, crediticias, | patrimonio propio y se rige por su propia
i i financieras y de cambio (Art. 3) normativa (Art. 1)
o . Emite moneda, vela por el normal S L
Persona juridica de derecho publico, con . . R P . Persona juridica de derecho publico,
. L X . ; Mantener la capacidad | funcionamiento de pagos interno . s
. autonomia  administrativa, patrimonial y s L . s rango constitucional, régimen legal
Colombia adquisitiva de la moneda (Art. | y externo, disefia y maneja politica

técnica, sujeto a su régimen legal propio (Art.
371)

2)

cambiaria, administra las RIN (Art.

4y5)

propio, con autonomia administrativa,
patrimonial y técnica (Art. 1)




Funcidn principal en la ley

Paises Constitucion Politica - Funciones secundarias Nivel de autonomia
especifica
. L . - . - . Promover el desarrollo de la . -
Sin alusion explicita. Regulacion monetaria y | Mantener la estabilidad interna . . R ., Auténomo con derecho publico,
. e . L . economia, evitar inflacién, dar . [ . .
Costa Rica crediticia sujeta a la asamblea legislativa previa | y externa de la moneda L personalidad juridica y patrimonio
L R R . buen uso a las RIN, eficiencia en K
opinién del organismo correspondiente (Art. 85) | nacional (Art. 2) . propio (Art. 1)
pagos internos y externos (Art. 2)
o Instrumentar, ejecutar, controlar Persona juridica de derecho publico,
El Banco Central es persona juridica de derecho - . ! P . Y ! - ‘p ]
- o . R Velar por la estabilidad de la | aplicar las politica monetaria, | responsable de su gestién técnica y
Ecuador publico, cuya organizacién y funcionamiento X . e - - . . . )
sera establecido por ley (Art. 303) moneda (Art. 1) financiera, crediticia y cambiaria | administrativa y con patrimonio propio
: (Art. 2) (Art. 1)
Promover mantener  las S - .
condiciones ¥ monetarias Institucion ~ publica auténoma de
El Banco Central debe informar de sus labores a | Velar por la estabilidad de la . s ' | caracter técnico, con personalidad
El Salvador . cambiarias, crediticias V2 . . . R
la asamblea legislativa (Art. 131) moneda (Art. 3) X . juridica y patrimonio propio. Se rige por
financieras favorables para la su ley organica (Art.1)
estabilidad econdémica (Art. 3) Y ore )
Propiciar las condiciones | Emitir moneda, mantener . . .
- . . . L . - Entidad descentralizada auténoma, con
Las actividades monetarias, bancarias y | monetarias, cambiarias y | adecuado nivel de liquidez del . L . .
X . . X . . e R R " . personalidad juridica, patrimonio
Guatemala financieras estaran organizadas bajo el sistema | crediticias que promuevan la | sistema bancario, recibir encajes y K . -
. X . - propio, capacidad de adquirir derechos y
de banca central (Art. 132) estabilidad del nivel general de | depdsitos legales y administrar las obligaciones (Art. 2)
precios (Art. 3) RIN (Art. 4) & :
El Estado, por medio del Banco Central de | Mantener el valor interno y | Formulard, desarrollara y | Instituciéon privilegiada dedicada al
Honduras Honduras, formulard y desarrollard la politica | externo de la moneda nacional | ejecutard la politica monetaria, | servicio publico, y que se regira por la
monetaria, crediticia y cambiaria del pais (Art. | y propiciar funcionamiento del | crediticia y cambiaria del pais (Art. | presente ley y los reglamentos que dicte
342) sistema de pagos (Art. 2) 2) su directorio (Art.1)
Brindar asesoria al gobierno sobre la gestién . S
.. 8 g Formular e implementar la | Asegurar la credibilidad del . , A
econdémica para lograr el curso deseado de los " . . . . R R Entidad auténoma, con personalidad
_ S . politica monetaria para lograry | sistema financiero, incluidos los | . . X R . .
Guyana eventos econdmicos y minimizar o evitar . ) juridica, patrimonio propio y capacidad
. R . . . mantener la estabilidad de | arreglos de pagos, a través de la S -
inconsistencias entre las diversas medidas de . s L de adquirir derechos y obligaciones.
- precios. supervision y la supervision
politica gubernamental.
- Regular la emisién y circulacién de | Persona de derecho publico con caracter
. . ... | Procurar la estabilidad del Lo L . N
- El Banco Central serd auténomo en el ejercicio . moneda, cambios, intermediacién | auténomo en el ejercicio de sus
México K . ) poder adquisitivo de la moneda L . . . . -
de sus funciones y en su administracién (Art. 28) (Art. 2) y servicios financieros y sistema de | funciones y en su administracion que se
’ pagos (Art. 3) regira por su ley orgdnica (Art. 1)
Nicaragua El Banco Central es el ente estatal regulador del | Estabilidad de la moneda | Determinaray ejecutard la politica | Ente  de  caracter técnico, con
sistema monetario (Art. 99) nacional y el normal | monetaria 'y cambiaria, en | personalidad juridica, patrimonio

desenvolvimiento de los pagos
internos y externos (Art. 3)

coordinacion con la politica eco-
ndémica del gobierno (Art. 4)

propio. Sujeto sélo a su ley organica
(Art.1)




Funcidn principal en la ley

Paises Constitucion Politica Y Funciones secundarias Nivel de autonomia

especifica

Paraguay Entidad de caracter técnico que tiene la | Preservar y velar por la | Banquero y agente financiero del | Autarquia administrativa, patrimonial y
exclusividad de la emision monetaria ( Art. 285) | estabilidad de la moneda, | Estado, administrar las RIN vy | autonomia normativa bajo los limites de

promover eficacia y estabilidad | actuar como asesor econdmico del | la constitucion y las leyes (Art. 1)
del sistema Financiero (Art. 3) Estado (Art. 4)

Peru El Banco Central es persona juridica de derecho | Preservar la estabilidad | Regular la moneda y el crédito del | Persona juridica de derecho publico, con
publico. Tiene autonomia dentro del marco de | monetaria (Art. 2) sistema financiero, administrar las | autonomia en el marco de su ley
su ley orgdnica (Art. 83) RIN e informar sobre las finanzas | organica. Tiene patrimonio propio (Art.

nacionales (Art. 2) 1)
Republica La regulacion del sistema monetario y financiero | Mantener la estabilidad de | Velar por el cumplimiento de las | Velar por el cumplimiento de las
Dominicana corresponde a la Junta Monetaria, drgano | precios, la cual es base | condiciones de liquidez (solvencia | condiciones de liquidez (solvencia y
superior del Banco Central (Art. 223) indispensable para el desarrollo | y gestion). Procurar el normal | gestion). Procurar el normal
econdmico nacional (Art. 2) funcionamiento  del  sistema | funcionamiento del sistema financiero
financiero (Art. 2) (Art. 2)

Suriname Institucion monetaria a la que se le ha confiado | Promover la estabilidad en el | Supervisar el sector bancario y | Organismo auténomo que actia como
la emision en circulacién de la moneda de | valor de la moneda de | crediticio, el sector de pensionesy | guardidn del sector financiero; banquero
Suriname, también la custodia de las reservas | Suriname. seguros, cambio de divisas y las | alos bancos comerciales;
internacionales del pais. transferencias de recursos

financieros desde y hacia otros
paises.

Uruguay Auténomo y tendrd los cometidos vy | Estabilidad de precios que | Regula el funcionamiento vy | Dotado de  autonomia  técnica,
atribuciones que determine la ley aprobada por | contribuya con los objetivos de | supervision del sistema de pagosy | administrativa y financiera en términos
mayoria en el congreso (Art. 196) crecimiento y empleo (Art. 3) financiero, promoviendo solidez, | de la constitucién y su ley organica (Art.

solvencia y desarrollo (Art. 3) 1)
Venezuela Cumplird de manera exclusiva y obligatoria | Estabilidad de precios, | Formula y ejecuta la politica | Autonomia para la formulacién y el

competencias monetarias del poder nacional
(Art. 318)

preservar el valor interno y
externo de la unidad monetaria
(Art. 5)

monetaria, participa en el disefio y
ejecucion de la politica cambiaria,
regula el crédito y la tasa de
interés (Art. 7)

ejercicio de las
competencia (Art. 2)

politicas de su
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3.1.2. Coémo promueve el FMI marcos eficaces en los bancos centrales

El Fondo Monetario Internacional (FMI) promueve marcos eficaces en los bancos

centrales mediante los siguientes mecanismos:

= Supervisién multilateral y documentos sobre politicas para ayudar a mejorar los
resultados mundiales. Por ejemplo, con asesoramiento en materia de politicas para
evitar efectos secundarios potenciales derivados de la adopcion y el retiro de politicas

monetarias no convencionales.

= Didlogo regular como parte de la supervision bilateral (consulta del Articulo IV).
El FMI brinda a los paises asesoramiento sobre medidas de politica para lograr un
nivel de inflacién bajo y estable, asi como sobre el establecimiento de una politica

monetaria eficaz y marcos de politica macroprudencial.

= El Programa de Evaluacion del Sector Financiero, que brinda a los paises miembros
una evaluacidn de sus sistemas financieros, asi como asesoramiento a fondo sobre los
marcos de politica para contener y gestionar los riesgos para la estabilidad financiera,

incluido el marco de politica macroprudencial.

= Los programas de paises respaldados por un acuerdo con el FMI suelen incluir
medidas para reforzar la politica monetaria y abordar cuestiones relacionadas con los

bancos centrales.

= [a asistencia técnica ayuda a los paises a forjar instituciones y marcos juridicos
mas eficaces, contribuye al desarrollo de las capacidades a través de la formacion, y
proporciona asesoramiento en materia de diversas politicas de la banca central. La
asistencia técnica abarca temas tales como marcos de politica monetaria, regimenes
cambiarios, transicion de regimenes de metas de agregados monetarios a metas de
inflacién, mejora de las operaciones de los bancos centrales (por ejemplo, operaciones

de mercado abierto, mercado cambiario) e implementacién de la politica macro
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3.2. Descripcion de cada economia a nivel general

Argentina: La situacién social del pafs es delicada: el desempleo aumenta (en torno a
7 % en 2016), la malnutricién persiste y mas de 30 % de la poblacién vive debajo de la
linea de pobreza. Desde la llegada de Macri, han crecido los acalorados debates entre las
autoridades centrales y las autoridades descentralizadas por la distribucion de recursos
federales a las provincias del pais.

Tras un crecimiento bajo en 2015, el pais volvid a entrar en recesién en 2016, con -1,8 %
de crecimiento. La reactivacion de la economia se ve poco probable a corto plazo, sobre
todo debido a la perspectiva econdmica de Latinoamérica (especialmente en Brasil) tras el

colapso del precio de las materias primas. SA (2017)

Belice: Es un pais pobre, con una renta per cdpita de unos 7.635 délares estadounidenses.
Tiene una economia dual, una orientada al consumo interno, muy débil y otra orientada
a la exportacion, sobre todo de productos agricolas. La agricultura es el principal sector
econdmico, complementado con una cierta industria agroalimentaria. Exporta azucar,
productos de jardineria, jugos concentrados de naranja y toronja, productos del mar y
bananas. Debe de importar casi todos los productos de consumo, por lo que su balanza de
pagos es muy deficitaria. Los servicios estan poco desarrollados. Los servicios financieros

estan vinculados a las necesidades del comercio internacional. bel (2017)

Bolivia: Bolivia parece haber vivido una década de oro que se va quedando atras. El
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) registré un promedio superior al 4 por ciento
al punto de alcanzar sus mayores picos en 2008 (6,2 por ciento) y 2013 (6,8 por ciento).
Sin embargo, a partir de ese afio, se percibe una caida en los porcentajes de crecimiento,
en lo que los economistas llaman desaceleracion. Para 2016, sin embargo, la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal) proyecto para este afio un crecimiento
de 4,5 por ciento para Bolivia en medio de una contraccién del continente de 0,8 por ciento.

bol (2017)
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Brasil: Es la novena economia mundial. Después de haber experimentado un periodo de
crecimiento excepcional, la economia brasilefia mostro signos de ralentizacion en 2011 y
entré en recesion a partir de 2015. Brasil atraviesa una crisis econdmica sin precedentes
debido a la desaceleracion del consumo privado y la caida de las inversiones. Tras su

contraccion en 2016 (-3,3 %). bra (2017)

Chile: A diferencia de otras economias de Latinoamérica, la economia chilena ha con-
seguido mantenerse estable. Sin embargo, tras afios de crecimiento sostenido (5 % en
promedio entre 2010 y 2014), Chile sufre una ralentizacién econdmica desde 2015 por la
caida del precio del cobre (Chile es el primer exportador de cobre del mundo). En 2016 el
crecimiento se redujo al 1,7 %. A pesar de ello, es considerado un pais en el cual se puede

invertir. chi (2017)

Colombia: La economia colombiana se basa, fundamentalmente, en la produccién de
bienes primarios para la exportacidn, y en la produccién de bienes de consumo para el
mercado interno.

Por otro lado, el ajuste econémico frente al importante choque petrolero continué en el afio
2016 y el crecimiento econémico se desaceler hasta llegar al 2 por ciento. Colombia ha
enfrentado uno de los mas grandes choques en términos de intercambio en la regiéon y en su
historia, estimado en cerca de 4 por ciento de su Producto Interno Bruto (PIB). Pese a ello,

ha sabido hacer frente a este choque econémico. col (2017)

Costa Rica: Costa Rica tiene una economia estable y un nivel de vida relativamente alto.
De hecho, su economia depende principalmente del turismo, que es una industria de rdpida
expansion, de la agricultura y de la exportaciéon de componentes electrénicos. Los mayores
recursos econémicos de Costa Rica son sus fértiles tierras y su frecuente lluvia, su bien
educada poblacién y su posicion estratégica en el istmo centroamericano, que permite un
facil acceso a los mercados norte y suramericanos y un acceso directo a los continentes

europeo y asidtico. Una cuarta parte de las tierras costarricense estd dedicado a reserva
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de bosques nacionales, a menudo junto a pintorescas playas, lo que la hecho un destino

popular para retirados con dinero y ecoturistas. cos (2017)

Ecuador: La economia de Ecuador depende de dos recursos bésicos, la agricultura y el
petréleo. Es un pais pobre con una renta per capita de unos 4.500 ddlares estadounidenses.
La agricultura contribuye con un 6 % al PIB, y da trabajo al 38 % de la poblacion activa.
No obstante, es esencial para capas mayores de la poblacion. La industria aporta el 35 %
del PIB y acoge el 13 % de los trabajadores, y los servicios suman el 59 % del PIB y el
49 % de la poblacién activa. ecu (2017)

El Salvador: El bajo crecimiento del pafs se ha traducido en niveles de pobreza persis-
tentemente altos y en un aumento de la pobreza urbana en los tltimos afios. Segun cifras del
BM basadas en las lineas nacionales de pobreza, el 41 % de los hogares vivian por debajo
de la linea de pobreza en 2015, incluyendo el 10 % por ciento que vivia por debajo de la
linea de pobreza extrema. Estas cifras representan un aumento de la pobreza de alrededor
de 4 puntos porcentuales en comparacion con el afio anterior, impulsado principalmente
por un aumento de la pobreza urbana resultante del creciente costo de la vida en las dreas
urbanas.

Otro elemento cada vez mds importante es la situacion fiscal del pais, que se ha deteriorado

progresivamente en los ultimos afios.

Guyana: es uno de los paises mas pobres del hemisferio occidental. El crecimiento de
la economia de Guyana se contrajo hasta el 0,7 % durante el primer semestre de 2015, en
contraste con el 3,2 % de los seis primeros meses del ano anterior. Esta desaceleracion
puede atribuirse principalmente a la disminucién de la produccién de bauxitay oro y a la
menor actividad de la construccién por efecto de una caida notable del gasto del sector

publico.

Honduras: EI pais centroamericano parece haber experimentado una recuperacion

moderada desde la crisis financiera de 2008, que salvo al aflo siguiente tras la crisis politica
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después del derrocamiento de Zelaya, ha reportado una expansién promedio del PIB de
3%. En 2017 creci6 en un rango no menor del 3,5 %, impulsado principalmente por las

exportaciones y altos ingresos por remesas. hon (2017)

México: Los indicadores de crecimiento econémico al cierre del 2016 y las mds recientes
conversaciones entre oficiales de México y Estados Unidos indican que el escenario
econdmico y politico al inicio del 2017 parece estar mejorando. La relacion con el nuevo
Gobierno de Estados Unidos aparentemente va por buen camino. Aunque todavia es muy
pronto para definir con claridad cudl serd el desempefio econdmico del pais durante el
aflo, pues las perspectivas positivas descansan principalmente en supuestos de una mayor

cooperacion con el actual gobierno de Estados Unidos. mex (2017)

Nicaragua: es uno de los paises mas pobres del mundo, con una deuda externa muy
grande que lastra mucho su capacidad de desarrollo: representa el 275 % del PIB. Nicaragua,
como otros paises de la region, tiene una economia dual. Por un lado estd la economia local,
que atiende a las necesidades de la poblacién, pero que es muy débil, aunque estable, y
por otro esta la economia dedicada a la exportacion, que consume la mayor parte de los

recursos del pais, y a pesar de lo cual provoca una balanza de pagos deficitaria.nic (2017)

Panama: La economia de Panama es una de las mds estables de América. Entre las
principales actividades se encuentran los financieros, turisticos y logisticos, los cuales
representan el 75 % del PIB (Producto Interno Bruto). Panama sigue teniendo una de las
tasas de crecimiento econémico mds altas de la region, pero inferior a la de afios anteriores.
Luego de tasas de crecimiento del PIB sobre 8,0 %, en el 2016 se llega a 4,9 % (INEC),
con una estimacion de 5,3 % para 2017 (FMI). El desempleo a marzo de 2017 fue de 5,6 %,
y el empleo informal era de 40,2 % en el 2016. pan (2017)

Paraguay: Pese a su poco desarrollo, la economia paraguaya dio que hablar en el mundo
por su gran crecimiento en algunos afios, como por ejemplo en 1981 y 2010, cuando registr6

la mayor expansion en Latinoamérica.
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Peru: La economia del Peru se ha basado tradicionalmente en la explotacién, procesa-
miento y exportacion de recursos naturales, principalmente mineros, agricolas y pesqueros.
No obstante, en los dltimos afios se observa una muy importante diversificacion y un notable

crecimiento en servicios e industrias ligeras. per (2017)

Republica Dominicana: La Repiblica Dominicana ha experimentado un fuerte cre-
cimiento econdémico en afios recientes, asi como una reduccion significativa de la pobreza,
si bien el pais sigue siendo vulnerable a desastres naturales como huracanes y terremotos.

Aun se necesita un mejor servicio de agua y electricidad para respaldar el crecimiento del

pais. rep (2017)

Suriname: La economia de Surinam es muy dependiente de otros paises. Sus principales
socios de comercio son los Paises Bajos, los Estados Unidos y paises en el Caribe.

Esta basada en la produccién de aluminio, que representa aproximadamente el 15 % del
PIB y dos tercios de las exportaciones totales. Los problemas econémicos del pais son
graves, debido a la fuerte dependencia del comercio exterior de dos materias primas que
sufren, desde 2000, bruscos cambios de precios en el mercado internacional: aluminio y
petrdleo. Esto conlleva variaciones notables del PIB, la tasa de desempleo, la deuda externa

y la inflacién anualmente. sur (2017)

Uruguay: Uruguay se destaca en América Latina por ser una sociedad igualitaria y por
su alto ingreso per capita, bajo nivel de desigualdad y pobreza y por la ausencia casi total
de indigencia. Con un crecimiento promedio anual del 4,54 % entre 2003 y 2016, el buen
desempeifio econdmico de Uruguay, ha permitido una mayor resiliencia de la economia a
choques externos.

La pobreza moderada pasé del 32,5 % en 2006 al 9,4 % en 2016, mientras que la indigencia

o pobreza extrema ha practicamente desaparecido. uru (2017)
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Venezuela: La economia de Venezuela se encuentra en una crisis profunda. La inflacién
en Venezuela aumento un 141 % a finales de septiembre de 2015. De manera increible,
algunos expertos creen que esa cifra subestima el problema real. Ya para el 2016 esta cifra
se incremento en 204 %, causando que estos ultimos afios la economia se venga abajo y

producto de aquello miles de personas deban emigrar a otros paises. (ven (2017))
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3.3. Definicion del Benchmarking

El concepto de benchmarking hace referencia a la técnica o herramienta de gestion que
consiste en tomar como referencia las mejores practicas o aspectos dentro de una empresa
u organizacién con el fin de hacer una comparacion respecto de sus similitudes en otros

mercados o paises.

Para ello, existen diversas variantes de andlisis, pero tradicionalmente se parte del andlisis
comparado de resultados para luego abordar los procesos que los explican. En forma
integral éste comprende la comparacion de resultados y la determinacion de las brechas de
desempefio, para luego analizar los procesos que los explican y posteriormente definir las
acciones que se deben realizar para mejorar el desempeiio de nuestra organizacion respecto

de las otras.

De esta forma se tomara el concepto de benchmarking y se hard uso de este para evaluar
los resultados de la gestion de la politica econdmica, o de una politica en particular de ésta,
como la monetaria, analizando las instituciones de los bancos centrales de América Latina

entre los afios 2010 a 2016, cuyo objetivo en comun es el de “procurar una baja inflacién”.

3.3.1. Tipos de Benchmarking

Respecto del benchmarking se suele pensar que este consiste en espiar y copiar, pero lo
cierto es que simplemente se trata de aprender de lo mejor que hacen los demads y aplicar lo
aprendido, realizando los cambios que sean necesarios de acuerdo a las circunstancias y

caracteristicas propias.

La manera de como hacer lo anterior se sostiene en el hecho de que existen tres tipos de

benchmarking:

1.- Benchmarking interno: aquél que se aplica dentro de una empresa; por ejemplo,
cuando se toma como referencia las practicas utilizadas por una determinada area de

la empresa que, a diferencia de las otras, estd obteniendo muy buenos resultados.
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2.- Benchmarking competitivo: aquél que se aplica con empresas que son competi-
doras directas; por ejemplo, cuando se toma como referencia las pricticas de la

competencia en donde esta nos supera.

3.- Benchmarking funcional o genérico: aquél que se aplica con empresas que podrian
ser o no competidoras directas; por ejemplo, cuando se toma como referencia las

estrategias de una empresa que es lider en un sector diferente al de la propia.

Que segtn los objetivos del estudio de benchmarking, podria ser:

= Estratégico: El cual obedece a razones de posicionamiento en el mercado, para lo
cual su empeiio consiste en mejorar los factores criticos de éxito, esto es, aquellos

considerados claves para la satisfaccion del cliente.

= Funcional: estrechamente ligado con los procesos internos, donde se comparan

actividades similares en diferentes sitios, unidades operativas o paises.

= Operativo: responde a impulsos para la mejora de la organizacion operativa y, por
lo general, busca mejorar aspectos muy concretos relacionados con reducir el tiempo
de ejecucidn, el nimero de trabajadores implicados en una misma édrea o evitar

duplicidades de tareas dentro de la organizacion.

3.3.2. Pasos para aplicar de manera correcta el Benchmarking

Paso 1: Determinar los aspectos que van a ser sometidos a benchmarking

El primer paso para aplicar el benchmarking consiste en determinar los aspectos que van a
ser sometidos a benchmarking, es decir, los aspectos en donde se quiere mejorar y que, por

tanto, se van a tomar como referencia de la competencia.
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Paso 2: Seleccionar las empresas u organizaciones que se van a analizar

Una vez que se ha determinado los aspectos que van a ser sometidos a benchmarking se
seleccionan las empresas que se van a analizar, para ello se toman aquellas empresas que
sean competidoras directas y aquellas que no lo sean, que operen de mejor manera y que
hagan lo que uno quiere mejorar. Para nuestro caso corresponderd a los bancos centrales de

América Latina.

Paso 3: Determinar la informacién que se va a recolectar

Una vez que se ha seleccionado las empresas que se van a analizar se determina la informa-
cién que se va a recolectar, la cual serfa aquella informacién relacionada a los aspectos que

van a ser sometidos a benchmarking de las empresas seleccionadas.

Paso 4: Recolectar la informacion

Una vez que se ha determinado la informacion que se va a recolectar se hace efectiva
la recoleccion de esta acudiendo a las fuentes y utilizando los métodos de recoleccion

adecuados dependiendo del tipo de informacién a recolectar.

Paso 5: Analizar la informacion

Una vez que se ha recolectado la informacién se procede a analizarla y se comparan
los aspectos de las empresas seleccionadas con los propios y con los de otras empresas,
identificando las mejores practicas y las que también se podrian aplicar en la propia

empresa.

Paso 6: Adaptar los mejores aspectos

Finalmente, una vez que se ha analizado la informacién se procede a tomar como referencia
los mejores aspectos de las empresas seleccionadas, y se adaptan a la propia empresa

agregando las mejoras pertinentes.
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Figura 3.1: Pasos para aplicar Benchmarking

Determinar

Seleccionar Determinar ) Adaptar los
los aspectos Recolectar Analizar P
las la e . i mejores
que se van - - Informacion informacien
empresas informacién aspectos
a comparar

Fuente: Elaboracién Propia

3.4. Variables de estudio y analisis conjunto

Debido a la escasez de informacion que existe sobre como evaluar el desempefio de los
bancos centrales de cada pais, se tomard como base el estudio realizado por Ochoa et al.
(2006), cuyo andlisis se basa en hacer una comparacién internacional para el banco central
de Chile (BCCH) describiendo los resultados a partir de la investigacién comparativa de la

politica monetaria.

Para ello, evalian especificamente la transparencia, reflejada en la cantidad, calidad y
oportunidad de informacién que otorga al publico, con relacién a su proceso de toma
de decisiones de politica monetaria (o informes de inflacion), incluyendo también la
difusion del manejo de las reservas internacionales, la calidad del informe de politica
monetaria (instrumento principal de los bancos centrales para comunicar sus diagndsticos
y proyecciones macroeconémicas y sus acciones de politica monetaria), la generacién y

finalmente la divulgacién de los trabajos de investigacion.

Encontrando como resultado 4 indicadores a fin de dar cuenta de las distintas medidas
de desviaciones o volatilidades del producto y de la inflacién. Dentro de las cuales se

encuentra:

1. La desviacion de la tasa de inflacidn respecto de su meta de inflacién, cuyo resultado
sugiere que el régimen de metas de inflacién en el mundo ha sido exitoso, pues ha

permitido la obtencion de desviaciones relativamente pequeiias.
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2. La evaluacién de la contribucion de la politica a la estabilidad del producto al
correlacionar la desviacion de la tasa de interés de referencia (desviacion de la tasa de
interés y su valor promedio o tendencia) y la brecha del producto (diferencia entre el

producto interno bruto (PIB) efectivo y una medida de pleno empleo o su tendencia).

3. La eficiencia global de la politica monetaria, identificando su aporte a la reducciéon

de la volatilidad de la inflacién y del producto.

4. La contribucion de la politica del banco central al desempeilo macroeconémico,
respecto de las encuestas cualitativas del World Economic Forum y del Institute for

Management Development.
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3.5. Variables escogidas

Luego de analizar las funciones de las autoridades monetarias de América Latina y la
disponibilidad de informacién recogida por Ochoa et al. (2006) se optd por seleccionar
cinco indicadores para evaluar el desempefio de los bancos centrales en América Latina
entre los aflos 2010-2016 (tabla 3.1). Entre ellos esta: lograr una menor inflacién, mayor
disponibilidad de crédito al sector privado, menor margen de intermediacion financiera,
menor variabilidad del tipo de cambio real y acumulacion de las reservas internacionales

de conformidad en base a dos criterios (los cuales se detallaran mas adelante).

Tabla 3.1: Indicadores seleccionados aplicables para cada autoridad monetaria

Acumulacién de
Mayor disponibilidad Menor margen de Menor variabilidad
. reservas internacionales
Pais Menor Inflacién de crédito al intermediacion del tipo de
conforme a criterios
sector privado financiera cambio real
especificos

v B

Argentina

Belice

NNRNEN

Bolivia
Brasil

Chile

Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador

NN N N NN N NEN

Guyana

Guatemala

Honduras

NNRNEN

Meéxico

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pert

Repiblica Dominicana
Suriname

Uruguay

v

NN N N N N N N N N N N N N N N NN
\

SN N N N N N N N N Y SN NN NN

Venezuela

Fuente: elaboracién propia considerando el marco regulatorio de cada pais de América Latina
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De estas 5 variables, la mds importante y por el hecho de aparecer en la normativa vigente
es la de procurar una menor inflacién. Pese a que Brasil no se enfoca en lograr una menor
inflacién y que para los restantes indicadores de igual forma existen paises que no estan
incluidos en los indicadores seleccionados, de igual forma se ha decidido trabajar con estos,
ya que si se excluyen no podriamos realizar una completa evaluacién del desempefio de la

banca central por pais.

3.5.1. Indicador para la inflacion

El término inflacién hace referencia al crecimiento generalizado y continuo de los
precios de los bienes, servicios y factores productivos de un pais en un periodo de tiempo.
Es decir, por ejemplo, si tenemos un servicio de autobus, y el precio de este servicio
aumenta con el tiempo, tenemos inflacién, debido a que el valor del dinero ha disminuido y

producto de aquello hay que pagar mds dinero por obtener el mismo servicio.

Respecto de lo anterior, la inflacién es un concepto muy importante en la economia, ya
que a lo largo de la historia ha ocurrido grandes desastres producto de una descontrolada
inflacion (también llamada hiperinflacién). Por ejemplo, en Alemania en el afio 1920 se
presentaron temporadas de hiperinflacion, haciendo que los precios subieran tan rdpido que
lo primero que hacia la gente era comprar comida para el resto del mes, puesto que si se

guardaban el dinero, en unos dias no servia para nada.

Por tanto, lo ideal es que los precios aumenten poco (muchos bancos centrales fijan
el objetivo de la inflacién en 2 % aproximadamente), pero una disminucién de precios,
llamada deflacién, tampoco es buena para la economia, ya que se entra en una espiral
peligrosa: como los bienes y servicios bajan de precio, lo 16gico es retrasar las compras

y las inversiones (mafiana serd mds barato), las empresas no ganan dinero y desaparecen,
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generando desempleo.

Para poder controlar la inflacién primero hay que medirla, y la forma mas comun de
hacerlo a través de indices de precios al consumidor (IPC) promedio (respecto de la
informacion diciembre/diciembre), el cual indica porcentualmente la variacion y servicios
de un consumidor tipico, obteniendo asi la tasa de inflacién anual promedio para el periodo
bajo andlisis y posteriormente la construccion del indice relativo a ésta (/Rr), indice que

compara el desempeio inflacionario de las diferentes economias de América Latina.

Tefectiva — TTminima

IR =

(3.1)

TTméxima — MTminima

formula estdndar de los indicadores de desarrollo humano (IDH) que compara en el
numerador la diferencia entre la inflacién efectiva del pais seleccionado menos la inflacién
observada méds reducida (minima) del grupo de economias analizadas. Mientras que en el
denominador se obtiene el rango total de la muestra, es decir la diferencia entre la inflacién

maxima y minima del grupo de comparacion.

Finalmente a diferencia de los IDH, el mejor valor seré el que se aproxima a cero, mientras

que el peor sera el que se acerque a uno.

3.5.2. Margen de Intermediacion Financiera

El margen de intermediacion financiera (mif) o margen financiero es un indicador
importante al momento de analizar la eficiencia de las entidades financieras. Pues mide la
diferencia entre las tasas de interés pasivas (ip), que los bancos pagan a los ahorrantes que

realizan depdésitos y las tasas de interés activas (ia), que cobran a los prestatarios.

Dentro de los factores que la afectan no solo se encuentran factores internos, como lo son

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 27



3.5. VARIABLES ESCOGIDAS CAPITULO 3. MARCO TEORICO

la estrategia de captacion de fondos de la entidad y sus costos operativos (afectando los
niveles de tasas de interés activas y pasivas de una empresa financiera), sino que también
existen elementos externos que distorsionan el mercado. Por ejemplo, en Costa Rica, uno
de los factores que mds impacto tuvo sobre este margen es el Encaje Minimo Legal, pues la
legislacion obliga a las instituciones financieras supervisadas por la Superintendencia Ge-
neral de Entidades Financieras (Sugef) a mantener una reserva (reserva que es proporcional
al monto total de sus depdsitos y captaciones) en forma de depdsitos en cuenta corriente en
el Banco Central y en este caso el Encaje Minimo Legal que actualmente estd fijado es de
un 15 %, lo cual representa un costo adicional para las entidades financieras al momento de

captar dinero.

Entre sus utilidades permite ver cudn costosos son los servicios financieros para una socie-
dad y ayuda a dimensionar la eficiencia de la entidad financiera, pues mientras menor sea
el margen de intermediacidn financiera, mayor serd el beneficio que el Sistema Financiero
puede brindar a las personas, puesto que el Sistema Financiero es mds eficiente, es decir,
tendrd menores costos de operacion, habrd mas competencia entre las entidades y existira

menos peso de regulaciones como el encaje minimo legal.

Teniendo esto se procede a calcular el indice relativo del margen de intermediacion finan-
ciera (IRmif) de la misma forma como se obtuvo el indice relativo a la inflacién, es decir,
mediante la férmula para indicadores de desarrollo humano (IDH) que posteriormente nos
servird para comprar entre los diferentes paises de América Latina. Donde un menor valor
corresponderia a un indice de intermediacién financiera menor (lo cual es ideal), mientras

que un valor igual a uno corresponderia a la economia con margen de intermediacion
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financiera mas elevado (caso que se quiere evitar).

mif =ia—ip (3.2)

IRWLlf - mifefectiva = mifmfnima (33)

mlf méaxima — mlf minima

3.5.3. Estabilidad del tipo de cambio real

Hoy en dia el comportamiento del tipo de cambio real en los paises de América Latina
ha presentado cambios muy volatiles, debido a esto se ha decidido analizar la variacién
que ha tenido estos dltimos afios, pues en algunos paises se considera como un objetivo de

politica tener una estabilidad en el tipo de cambio.

Es por ello que se ha tratado de explicar estas fluctuaciones a través de distintos enfoques
tedricos y metodoldgicos, para lo cual se propone una forma simple de medir el tipo
de cambio real bilateral, ya que el multilateral requiere informacién pormenorizada no

disponible hasta el momento.

En este sentido el tipo de cambio real (tcr) se define como aquel que considera un equilibrio
interno y externo de largo plazo, donde las variables fundamentales de la economia son
consistentes con sus valores estructurales o de pleno empleo. La mayor desventaja de este
enfoque es que requiere criterios personales para modelar los valores, pues estd determinado

por el tipo de cambio promedio efectivo del periodo (zcp), la inflacién externa de Estados
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Unidos (7r,) y la inflacién interna (rr;) de acuerdo con

Te
tcp(l + —)
tfcr = ﬂlp() (3.4)
1+ —
100

En este caso como se quiere analizar la variabilidad del tipo de cambio real se procede a
ocupar un criterio simple relativo a las desviaciones porcentuales del tipo de cambio real

(dtcr) descrito por

tcr
—_—
ZICI"
1

n

dtcr = —1]-100 3.5)

Finalmente a partir del anterior indice se determina el indice relativo de las desviaciones

porcentuales del tipo de tipo de cambio real (/Rdtcr) como

|dtcrefectiva| — |dtcrmmimal

IRdtcr = (3.6)

|dtcrméxima| - |dtcrm1’nima|

Cuya expresion se asemeja a la féormula estdndar de los indicadores de desarrollo humano
(IDH) propuesta para el indicador de inflacién. Ademads se debe hacer mencién a que
todas las desviaciones se consideran en términos absolutos, pues se trata de minimizar las

variaciones positivas y negativas del tipo de cambio real.
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3.5.4. Indice relativo del crédito al sector privado

Como cuarto indicador se tiene el crédito interno al sector privado, el cual hace re-
ferencia a los recursos financieros suministrados a los hogares y las empresas por las
instituciones financieras en forma de préstamos, compras de valores no participativos,

créditos comerciales y otras cuentas por cobrar.

En este sentido las autoridades monetarias deben procurar que los niveles de liquidez para
el sistema financiero coadyuven al mejor desempeiio de la economia, pues se obtendran
mejores resultados quien proporcione los mayores niveles de crédito al sector privado

respecto del PIB siempre procurando no salirse de los limites.

Respecto de loa anterior, el indice relativo al crédito del sector privado (/Rcsp) se obtiene

como
csp csp
P]Befec iva PIB minima
IResp = —ogp———¢5p (3.7)

P1IB mixima PI B minima

Donde en el numerador, para cada afo, se tiene la diferencia entre el nivel de crédito
respecto del PIB efectivo del pais seleccionado menos el nivel de crédito respecto del PIB
mads reducido del grupo de las economias analizadas, mientras que en el denominador se
encuentra el rango de la muestra, donde se incluye la diferencia entre el nivel de crédito del

PIB méximo y el minimo de todos los paises analizados.
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3.5.5. Indice relativo a las reservas internacionales

Como ultimo indicador se hace importante analizar las reservas internacionales (RIN),
pues al estar formadas por activos externos que estan bajo control del Banco Central (de
disponibilidad inmediata) pueden ser usados para financiar pagos al exterior, por ejemplo,
los pagos por importaciones, de igual manera las reservas internacionales pueden ser utili-
zadas por el Banco Central para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de

cambio cuando ello sea necesario.

Es importante mencionar que si bien las RIN indican la solvencia del pafs, sirven también
para evaluar la capacidad de cumplir con los compromisos cotidianos asociados al comercio
exterior y las cuentas de servicios y de capitales. En este caso las reservas se deben relativi-
zar con respecto al PIB de cada pais, para ello se trabajara con dos opciones, la primera
donde el indice relativo de las reservas internacionales premia a quien acumule mayores
reservas respecto al PIB (/Rrin;), en este sentido mientras mds reservas internacionales
serd mejor. La segunda ecuacion plantea otro indice relativo de las reservas internacionales
respecto al PIB (/Rrin,) con un valor éptimo aproximado de un 15 % del mismo indicador,
de acuerdo con las autoridades chilenas, derivado del 10 % propuesto por Ranciere y Jeanne

(2006) para 34 economias de medianos ingresos en el periodo 1980 a 2003.

De lo anterior, el que se aproxime mds al monto ptimo se encontrara en mejor posicion,
mientras quien se ubique por debajo (con reservas insuficientes) y por encima (con reservas
excedentes que pueden generar mayores costos de mantenimiento y una menor disponibili-

dad de crédito interno) estarian en peor situacion.

Finalmente para la primera opcion se tiene

rin rin
. PIB efectiva PIB minima
IRriny = —— Ject — (3.8)

PI B méxima B PI B minima
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Mientras que la segunda opcién debe ser restada por el valor meta del 15 % (0,15) y todos

los otros componentes expresarse en valor absoluto

IRriflz _ — efectiva — minima (39)
— - 0,15 - |—= -0,15
PI B mixima ‘ PI B ninima ‘

cuando la diferencia entre las reservas efectivas Optimas menos las minimas sean menores
nos ubicamos en una mejor posicion. En cambio, cuando la diferencia del numerador sea

muy alta nos alejaremos de los niveles 6ptimos.
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3.5.6. Analisis conjunto

Para el andlisis conjunto y tomando los 5 indicadores definidos anteriormente que
evaldan la presencia de una menor inflacion, menor margen de intermediacion financiera,
menor variabilidad del tipo de cambio real, mayor disponibilidad de crédito al sector privado
por parte del sistema bancario y acumulacion de reservas internacionales en dos variantes:
maximizacién y menor dispersion respecto del valor meta, se tomara en consideracion el
trabajo realizado por Tosoni (2013), pues se pretende comparar lo realizado por ellos entre

los afios 1990 y 2010 y ver como han evolucionado en el tiempo.

Para ello se plantea una funcién objetivo, en este caso lineal, que integra los 5 indicadores
en uno solo con ponderadores especificos, donde a la inflacién se le da un ponderado de
50 %, por razones de que se considera el indicador mds importante de todos, mientras que

para los 4 restantes se ocupa un ponderado de 12,5 % Tosoni (2013).

De lo anterior, la mejor posicidn se lograra cuando el valor del indicador ponderado sea
cero o se acerque a ella y la peor situacién serd cuando se alcance un valor cercano o igual
a uno. En este caso como hay variables donde la mejor situacidn es uno, se debe hacer una
transformacién del tipo (1 — V;), es este caso resulta ser para el caso del indice relativo
del crédito al sector privado y el indice que mide las reservas internacionales. Quedando
finalmente dos ecuaciones a considerar, donde se incluyen las dos variantes relativas a las

reservas internacionales.

O: =0,5IRr + 0, 125IRmif + 0, 1251Rtcr + 0, 125(1 — IRcsp) + 0, 125(1 — IRriny)
(3.10)

O, = 0,5IRn + 0, 125IRmif + 0, 1251Rtcr + 0, 125(1 — IRcsp) + 0, 125(1 — IRrin,)
(3.11)
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4 Resultados por indicador y analisis

en conjunto

Se sabe que la inflacién es uno de los factores principales ha analizar, es por ello que
para entender cdmo evoluciona esta variable se analizard como evoluciona estd a través del

tiempo entre los afios 2010 y 2016 para los paises de América Latina. En este caso se tiene

Tabla 4.1: Inflacién promedio anual, 1990-2010

(variacién porcentual)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 10,78 9,47 10,03 10,62 23,90 2690 40,30
Belice 092 160 130 051 1,20 -0,89 1,80
Bolivia 2,50 9,81 459 572 578 4,06 3,63
Brasil 504 6,64 540 620 633 9,03 8,74
Chile 1,41 334 301 1,79 440 435 3,79
Colombia 2,28 341 3,18 2,02 2,88 5,01 7,52
Costa rica 5,66 4,88 450 522 452 080 0,00
Ecuador 356 447 510 2,74 3,57 397 1,72
El salvador 091 513 1,73 0,79 0,50 1 0,60
Guyana 2,09 498 239 1,83 092 -09 0,80
Guatemala 38 622 378 434 342 239 445
Honduras 4,70 6,776 520 5,16 6,13 3,16 2,72
México 4,16 341 411 381 402 272 282
Nicaragua 545 8,08 7,19 7,14 6,04 400 3,52
Panama 349 588 570 403 264 013 0,75
Paraguay 4,65 825 3,68 2,68 5,03 3,13 4,09
Perd 1,53 337 3,65 282 323 3,56 3,60

Republica Dominicana 6,33 8,46 3,69 483 3,00 0,84 1,61

Suriname 6,94 17,71 501 192 3,39 6,89 5548
Uruguay 6,68 8,09 8,10 858 888 8,67 9,64
Venezuela 28,19 26,09 21,07 40,64 62,17 109,68 550
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De la cual se puede observar (tabla 4.1) que los paises con mayor inflacion estos dltimos
aflos son Venezuela, Suriname y Argentina; el primero de ellos se debe al hecho de que el
Gobierno Venezolano ha gastado mas dinero del que recoge, haciendo que el gobierno se
vea en apuros y tenga que imprimir mas dinero, ocasionando con ello un deterioro en la
economia y por ende su inflacién crezca en gran magnitud, en el caso de Argentina se debe

principalmente al tipo de cambio libre que ha adoptado estos ultimos afios su economia.

En el rango intermedio se encuentra Bolivia, Brasil, Colombia, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Paraguay, Panam4, Costa Rica, Ecuador, Reptiblica Dominicana y
Uruguay mientras que en el rango mds bajo se encuentra Chile, Peru, Belice, El Salvador y

Guayana.

Misma conclusién se obtiene de la tabla 4.2, donde se ordena cada economia segun el
indice relativo a la inflacién que toma valores entre cero y uno (ecuacién 3.1). Respecto de
aquello, si se tiene un valor cero corresponderd a la economia que tiene menor inflacion
promedio anual respecto del resto de los paises de la muestra, mientras que si el valor es
uno corresponderd a la economia que tiene mayor inflacion en el afio o periodo (que en

este caso resulta ser siempre Venezuela con un valor de 1).

En cuanto a los paises con mejores resultados (tabla 4.2) se encuentra Belice entre los afios
2011y 2013, Costa Rica en el afio 2016, El Salvador en el aio 2010 y 2014 y Guyana en el
afno 2015, de las cuales se podria aprender, pues significa que las cosas se estan haciendo
de manera correcta en términos econdmicos y por ende se podrian rescatar las mejores
practicas a fin de incluirlas en otras economias (siempre teniendo en cuenta que para ser
usadas por otras, no se recomienda copiar en un 100 %, pues cada pais funciona de manera

distinta y tiene politicas diferentes).
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Tabla 4.2: Indice relativo de inflacién promedio anual

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 0,362 0,321 0,442 0,252 0,379 0,252 0,073
Belice 0,000 0 0 0 0,011 0,001 0,003
Bolivia 0,058 0,335 0,166 0,130 0,086 0,045 0,007
Brasil 0,151 0,206 0,207 0,142 0,095 0,090 0,016
Chile 0,018 0,071 0,086 0,032 0,063 0,048 0,007
Colombia 0,050 0,074 0,095 0,038 0,039 0,054 0,014
Costa rica 0,174 0,134 0,162 0,117 0,065 0,016 0

Ecuador 0,097 0,117 0,192 0,056 0,050 0,045 0,003
El salvador 0 0,144 0,022 0,007 0 0,018 0,001
Guyana 0,043 0,138 0,055 0,033 0,007 0 0,001
Guatemala 0,108 0,188 0,126 0,096 0,047 0,030 0,008
Honduras 0,139 0,211 0,197 0,116 0,091 0,037 0,005
Meéxico 0,119 0,074 0,142 0,082 0,057 0,033 0,005
Nicaragua 0,167 0,265 0,298 0,165 0,090 0,045 0,006
Panami 0,095 0,175 0,222 0,088 0,035 0,010 0,001
Paraguay 0,137 0,272 0,120 0,054 0,073 0,037 0,007
Perd 0,023 0,072 0,119 0,057 0,044 0,041 0,007
Republica Dominicana 0,199 0,280 0,121 0,108 0,041 0,016 0,003
Suriname 0,221 0,658 0,187 0,035 0,047 0,071 0,101
Uruguay 0,211 0,265 0,344 0,201 0,136 0,087 0,018
Venezuela 1 1 1 1 1 1 1

Finalmente de la tabla 4.3 se observa que la posicion de Venezuela en el periodo de
estudio 2010 a 2016 siempre esta en la peor situacion, pues se encuentra en el dltimo lugar,

lo que da a entender que es la de mayor inflacion respecto de los otros paises.
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Tabla 4.3: Ordenamiento de paises segtin indice relativo de inflacién promedio anual

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 20 17 20 20 20 20 19
Belice 2 21 1 1 3 2 7
Bolivia 7 18 12 16 15 14 12
Brasil 14 11 16 17 18 19 17
Chile 3 1 4 3 12 15 13
Colombia 6 4 5 6 5 16 16
Costa rica 16 6 11 15 13 4 1
Ecuador 9 5 14 8 10 12 6
El salvador 1 8 2 2 1 6 2
Guatemala 10 10 9 12 9 7 15
Guyana 5 7L 3 4 2 1 4
Honduras 13 12 15 14 17 10 8
México 11 3 10 10 11 8 9
Nicaragua 15 13 18 18 16 13 10
Panama 8 9 17 11 4 3 3
Paraguay 12 15 7 7 14 9 14
Peru 4 2 6 9 7 11 11
Reptblica Dominicana 17 16 8 13 6 5 5
Suriname 19 19 13 5 8 17 20
Uruguay 18 14 19 19 19 18 18
Venezuela 21 20 21 21 21 21 21

Abhora si analizamos el margen de intermediacion financiera del sistema bancario, donde

se muestra el diferencial entre las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario

reportadas por el FMI y donde el valor mas elevado muestra la posicion mds desventajosa,

producto de un mayor diferencial como resultado de las altas tasas de interés activas, bajas

tasas de interés pasivas o una combinacién de ambas. Se tiene que
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Tabla 4.4: Margenes de intermediacion financiera del sistema bancario

(porcentajes)
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 1,39 341 2,04 229 359 375 6,95
Belice 6,12 692 803 798 792 7,72 7,54
Bolivia 886 951 951 931 674 6,66 6,51
Brasil 31,12 32,89 28,73 19,58 21,98 31,34 39,65
Chile 3,00 3,774 427 4,09 4,18 191 1,77
Colombia 572 696 723 682 6,78 687 7,86
Costa rica 11,77 12,14 13,47 11,31 11,58 11,86 1043
Ecuador 478 433 428 428 4,16 4775 3,33
El salvador 476 422 3,08 234 222 193 1,96
Guyana 12,27 12,51 12,34 12,37 11,76 11,72 11,83
Guatemala 7,89 8,19 8,19 8,15 830 7,76 7,63
Honduras 9,05 10,38 9,52 843 9,79 10,96 10,69
México 407 396 3,65 292 271 283 343
Nicaragua 10,33 8,69 11,00 13,97 12,49 11,01 10,34
Panama 469 459 452 448 4,67 532 541
Paraguay 24,82 13,37 13,24 15,03 16,88 16,22 14,32
Perd 17,43 16,35 16,78 15,81 13,43 13,82 13,82

Republica Dominicana 7,28 7,68 7,99 7,57 7,18 832 7,90

Suriname 542 537 495 489 493 508 541
Uruguay 6,16 523 6,75 7,79 10,64 10,24 10,60
Venezuela 355 256 1,87 1,39 253 451 5,69

En este sentido los paises con mayor margen de intermediacién y que se encuentran
en peor situacion son Brasil, Costa Rica, Guyana, Nicaragua, Paraguay, Perd, Honduras
mientras que Chile, Argentina, El Salvador, México se encuentran en ventaja por sobre
otros, en cuanto al resto se puede observar que no existen una clara tendencia, ya que tienen
a subir y bajar. Se hace necesario mencionar que paises como Argentina y Uruguay tienen

una clara tendencia a aumentar en los proximos afios.
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Tabla 4.5: Indice relativo a margenes de intermediacion financiera del sistema bancario

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 0 0,03 0,01 0,05 0,07 0,06 0,14
Belice 0,16 0,14 023 036 029 020 0,15
Bolivia 025 023 028 044 023 0,116 0,12
Brasil 1 1 1 1 1 1 1

Chile 0,05 0,04 0,09 0,15 0,10 0 0

Colombia 0,15 0,14 020 0,30 0,23 0,17 0,16
Costa rica 035 032 043 055 047 034 0,23
Ecuador 0,11 0,06 0,09 0,16 0,10 0,10 0,04
El salvador 0,11 0,05 0,04 0,05 0 0 0

Guyana 0,37 033 039 060 048 033 0,27
Guatemala 0,22 0,19 024 037 031 020 0,15
Honduras 026 026 028 039 038 031 0,24
México 0,09 0,05 0,07 0,08 0,02 0,03 0,04
Nicaragua 0,30 0,20 034 069 052 031 0,23
Panama 0,11 0,07 0,0 0,17 0,12 0,12 0,10
Paraguay 0,79 036 042 0,75 0,74 049 0,33
Peru 0,54 045 056 0,79 057 040 0,32

Republica Dominicana 0,20 0,17 0,23 0,34 0,25 022 0,16

Suriname 0,14 0,09 0,101 0,19 0,14 0,11 0,10
Uruguay 0,16 0,09 0,18 0,35 043 0,28 0,23
Venezuela 0,07 0 0 0 0,02 0,09 0,10
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Tabla 4.6: Ordenamiento de paises de acuerdo a los margenes de intermediacién financiera del
sistema bancario

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 1 2 2 2 4 4 9
Belice 10 10 12 12 12 11 10
Bolivia 14 15 14 15 9 9 8
Brasil 21 21 21 21 21 21 21
Chile 2 3 5 5 6 1 1
Colombia 9 11 10 9 10 10 12
Costa rica 17 17 19 16 16 18 15
Ecuador 7 6 6 6 5 6 3
El salvador 6 5 3 3 1 2 2
Guatemala 13 13 13 13 13 12 11
Guyana 18 18 17 17 17 17 18
Honduras 15 16 15 14 14 15 17
México 4 4 4 4 3 3 4
Nicaragua 16 14 16 18 18 16 14
Panama 5 7 7 7 7 8 6
Paraguay 20 19 18 19 20 20 20
Perd 19 20 20 20 19 19 19
Republica Dominicana 12 12 11 10 11 13 13
Suriname 8 9 8 8 8 7 5
Uruguay 11 8 9 11 15 14 16
Venezuela 3 1 1 1 2 5 7

En este caso (tabla 4.5 y 4.6) la mejor posicién la obtiene Argentina el afio 2010,
Venezuela entre los afios 2011 a 2013, El Salvador entre los afios 2014 y 2016, mientras
que en la peor situacidn se encuentra Brasil, pues estos ultimos 7 afios se ha ubicado en la

tltima posicidn respecto de las demds economias de América Latina.

Pasando a nuestro tercer indicador correspondiente a estabilidad del tipo de cambio real se

obtienen los siguientes resultados (tabla 4.7)
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Tabla 4.7: Tipo de cambio real
(moneda de cada pais por délar estadounidense)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 3,56 3,83 4,20 5,01 6,63 7,35 10,66
Belice 2,01 2,01 2,01 2,02 2,01 2,04 1,99
Bolivia 6,93 6,45 6,73 6,64 6,65 6,71 6,76
Brasil 1,70 1,60 1,89 2,06 2,25 3,08 3,25
Chile 509,30 477,70 480,97 49441 556,12 633,61 660,84
Colombia 1878,95 1824,07 1773,65 1861,32 1980,62 2639,28 2877,94
Costa rica 503,74 492,08 490,09 482,62 52428 536,05 551,93
Ecuador 1 1 1 1 1 1 1

El salvador 8,78 8,49 8,76 8,82 8,86 8,76 8,81
Guyana 201,91 198,36 203,26 204,96 208,23 210,74 207,56
Guatemala 7,85 7,48 7,69 7,65 7,61 7,56 7,37
Honduras 18,27 18,08 18,88 19,67 20,13 21,50 22,52
México 12,28 12,26 12,88 12,50 13,01 15,59 18,39
Nicaragua 20,50 21,18 22,37 23,45 24,92 26,49 28,01
Panama 0,98 0,96 0,96 0,98 0,99 1,01 1,01
Paraguay 4580,26 3951,78 4346,65 427570 4324,60 5101,29 5519,52
Perd 2,82 2,72 2,59 2,67 2,80 3,11 3,30
Reptiblica Dominicana 35,51 35,98 38,63 40,53 43,05 45,16 45,94
Suriname 2,60 2,83 3,20 3,29 3,25 3,23 4,06
Uruguay 19,03 18,24 19,14 19,17 21,73 25,42 27,87
Venezuela 2,04 3,47 3,61 4,37 3,94 3,03 1,44

donde claramente se ve que Ecuador presenta un tipo de cambio real promedio de 1, pues

en este caso Ecuador se sometio hace unos afos a la dolarizacion de su economia.

Por otra parte, como el tipo de cambio no se puede comparar asi como asi producto de las
diferentes magnitudes con las que trabaja cada economia y las diferente variables que estan
sujetas a esta, se procede a calcular el indice relativo al tipo de cambio real, el cual mide las
posibles desviaciones tanto negativas como positivas, donde el menor valor para el indice
serd el mas Optimo, mientras que el valor mas cercano o igual a uno corresponderd a la

economia con mayores desviaciones porcentuales del tipo de cambio real, ya que el 6ptimo
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se encontrard cuando se minimizan las variaciones positivas y negativas del tipo de cambio

real.
Tabla 4.8: Indice relativo a la variabilidad del tipo de cambio real

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentina -0,00067302  -0,00087515  -0,0008894  -0,00113291 -0,00157336 -0,00150703 -0,00211452
Belice -0,00026794 -0,00031888 -0,00028783 -0,00029323 -0,00028439 -0,00024656 -0,00021687
Bolivia -0,00155115  -0,0016731  -0,00158463 -0,00158937 -0,00157751 -0,00135466 -0,00126029
Brasil -0,00018695 -0,00019439 -0,00025386 -0,00030472 -0,00035154 -0,00049432 -0,00049312
Chile -0,06111975  -0,0599951  -0,06253374 -0,06084629 -0,05080297 -0,05960056  -0,0638277
Colombia 0,29588765  0,35080314  0,29277596  0,32264063  0,34640496  0,41608586 0,42161578
Costa rica -0,06256938 -0,05560774 -0,06002718 -0,06415363 -0,05968013 -0,08273899 -0,08767408
Ecuador -5,7171E-06 -1,0983E-05 -1,0028E-05 -6,5054E-06 -2,3024E-06 0 0

El salvador -0,00203289 -0,00229781 -0,00214288 -0,00220081 -0,00219464 -0,00183963 -0,00171044
Guyana -0,052374  -0,06022737 -0,05560418 -0,05722659 -0,05778568 -0,04974389 -0,04522611
Guatemala -0,00179202 -0,00198849 -0,00184808 -0,00187256 -0,00184557 -0,00155504 -0,00139516
Honduras -0,00450652 -0,00522381 -0,00492471 -0,00524364 -0,00533626 -0,00486253 -0,00471226
México -0,00294589  -0,0034472  -0,00327606 -0,00323351 -0,00335052 -0,00346138 -0,00380775
Nicaragua -0,00508827  -0,0061669  -0,00588417 -0,00630457 -0,00667202 -0,00604563 -0,00591425
Panamd 0 0 0 0 0 -2,2512E-06  -1,2369E-06
Paraguay 1 1 1 1 1 1 1

Peri -0,00047922  -0,00053557 -0,00044747 -0,00047512 -0,00050409  -0,0005  -0,00050376
Repiiblica Dominicana -0,00900204 -0,01068306 -0,01035395 -0,01109547 -0,01172611 -0,01047308 -0,00984031
Suriname -0,00042237 -0,00057044 -0,00061488 -0,00064903  -0,0006294  -0,00052906  -0,0006697
Uruguay -0,00470626 -0,00527023 -0,00499473 -0,00510375 -0,00578346 -0,00579135 -0,00588385
Venezuela -0,00027651  -0,00076523  -0,0007269  -0,0009519  -0,00082334 -0,00048128 -9,6983E-05

De lo anterior (tabla 4.8), se puede notar que los paises que han tenido variaciones
en mayor medida durante los afios 2010 a 2014 son Argentina, Bolivia, Belice, Ecuador,
Panamd y Venezuela. Mientras que entre el afio 2010 a 2016 se encuentra Colombia y
Paraguay. Por otro lado, el hecho de que estas variaciones tanto negativas como positivas
afecten a la economia hard que esta se encuentre en una peor o mejor situacion respecto de

las demds economias (situacion que se quiere evitar a toda costa).
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Tabla 4.9: Ordenamiento de paises de acuerdo con la variabilidad del tipo de cambio real

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 12 12 12 12 12 11 9
Belice 16 16 16 17 17 17 16
Bolivia 11 11 11 11 11 12 12
Brasil 17 17 17 16 16 15 15
Chile 2 2 1 2 3 2 2
Colombia 20 20 20 20 20 20 20
Costa rica 1 3 2 1 1 1 1
Ecuador 18 18 18 18 18 19 19
El salvador 9 9 9 9 9 9 10
Guatemala 10 1 3 3 2 3 3
Guyana 3 10 10 10 10 10 11
Honduras 7 7 7 6 7 7 7
México 8 8 8 8 8 8 8
Nicaragua 5 5 5 5 5 5 5
Panama 19 19 19 19 19 18 18
Paraguay 21 21 21 21 21 21 21
Peru 13 15 15 15 15 14 14

Repitiblica Dominicana 4 4 4 4 4 4 4

Suriname 14 14 14 14 14 13 13
Uruguay 6 6 6 7 6 6 6
Venezuela 15 13 13 13 13 16 17
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En cuanto al cuarto indicador, relativo al indice para medir el crédito interno se tiene que

(tabla 4.10)

Tabla 4.10: Crédito interno al sector privado del sistema bancario

(porcentaje del PIB)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentina 12,69 14,01 15,21 15,73 13,82 14,66 13,97

Belice 62,39 58,67 56,62 56,59 56,00 57,76 57,54

Bolivia 40,34 40,79 44,14 46,68 50,32 58,07 64,23

Brasil 52,76 58,08 62,52 64,23 66,03 66,78 62,19

Chile 98,98 101,29 104,28 105,71 108,39 109,88 112,12
Colombia 43,70 44,72 4892 50,00 52,66 47,22 47,11

Costa rica 44,11 46,01 47,69 50,31 5391 56,08 59,26
Ecuador 24,56 25,34 26,14 26,53 27,16 2724 29,15

El salvador 40,88 39,75 40,20 42,53 44,09 44,52 4557

Guyana 37,02 37,88 40,85 44,60 49,17 42,07 44,74
Guatemala 23,83 23,57 31,66 32,61 33,00 3439 34,30
Honduras 4793 46,94 5090 5430 54,59 54,63 56,33

Meéxico 2348 2475 2637 29,30 29,62 3246 35,01

Nicaragua 26,79 26,20 28,73 31,87 33,86 36,88 38,74
Panama 85,80 83,39 82,86 6849 84,59 88,52 91,02
Paraguay 34,57 3894 42,68 45,69 49,87 57,54 5442
Pera 25,37 27,14 2822 31,59 34,15 3742 36,21

Reptiblica Dominicana 22,72 22,93 22,51 23,65 2595 27,13 284l

Suriname 24,02 23,66 24,19 27,82 29,73 3583 36,76
Uruguay 2229 23,06 2345 2599 27,04 30,11 28,16
Venezuela 18,83 20,47 25,30 29,90 - - -
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Tabla 4.11: Ordenamiento de paises de acuerdo con el crédito interno
al sector privado del sistema bancario

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 21 21 21 21 20 20 20
Belice 3 3 4 4 4 5 6
Bolivia 9 8 8 8 8 4 3
Brasil 4 4 3 3 3 3 4
Chile 1 1 1 1 1 1 1
Colombia i 7 6 7 7 9 9
Costa rica 6 6 7 6 6 7 5
Ecuador 14 14 16 18 17 18 17
El salvador 8 9 11 11 11 10 10
Guatemala 16 17 12 12 14 15 16
Guyana 10 11 10 10 10 11 11
Honduras 5 5 5 5 5 8 7
México 17 15 15 16 16 16 15
Nicaragua 12 13 13 13 13 13 12
Panama 2 2 2 2 2 2 2
Paraguay 11 10 9 9 9 6 8
Perd 13 12 14 14 12 12 14

Reptiblica Dominicana 18 19 20 20 19 19 18

Suriname 15 16 18 17 15 14 13
Uruguay 19 18 19 19 18 17 19
Venezuela 20 20 17 15 - - -

Del cual, para el periodo comprendido (tabla 4.10) entre 2010 y 2016 Chile presenta
los mejores porcentajes de crédito interno del sector privado respecto al PIB, lo cual es

bueno, pues siempre se pretende que esté presente la mayor contribucion respecto del PIB.

Mais abajo pero no por eso menos importante se encuentran Belice, Brasil y Panama, en
el rango intermedio se encuentra Bolivia, Colombia, Costa Rica, El salvador, Honduras y
Paraguay. Mientras que el mds abajo se encuentra solo Argentina (situacién no 6ptima).

Misma conclusion se obtiene de la tabla 4.11.

Se debe notar que no existen datos informados para el crédito del sector privado de Vene-

zuela entre los afios 2014 y 2016, esto debido a los problemas econémicos que ha estado
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presentando este tltimo tiempo, por lo que se consideran para la comparacion entre esos

aflos solo 20 paises y no 21 como en los demds periodos.

Finalmente el dltimo indicador relativo a las Reservas Internacionales (RIN) de las autorida-
des monetarias respecto del PIB (tabla 4.12) muestran los depdsitos de moneda extranjera
controlados por los bancos centrales y otras autoridades monetarias, lo cuales se componen

por diversas monedas de reserva, especialmente délares y euros.

Tabla 4.12: Reservas internacionales de la autoridad monetaria

(porcentaje del PIB)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentina 123% 87% 79% 55% 60% 44% 70%

Belice 156% 159% 184% 250% 285% 251% 213%
Bolivia 495% 50,1% 514% 47,1% 459% 395% 29,7%
Brasil 131% 135% 151% 145% 148% 19.8% 20,3%
Chile 12,7% 166% 156% 148% 155% 159% 16,4%
Colombia 98% 95% 10,0% 114% 124% 159% 163%
Costa rica 124% 113% 148% 147% 142% 143% 132%
Ecuador 38% 37% 28% 46% 39% 25% 43%

El salvador 135% 108% 134% 113% 10,7% 10,7% 12,1 %
Guyana 346% 31,1% 303% 262% 21,7% 16,7% 169%
Guatemala 144% 130% 133% 135% 125% 12,1% 133%
Honduras 171% 157% 13,7% 163% 175% 18,0% 17,7%
México 115% 12,7% 141% 143% 151% 154% 17,0%
Nicaragua 205% 194% 179% 18,1% 192% 19,6% 18,5%
Panama 94% 67% 62% 63% 82% 65% 10%
Paraguay 208% 199% 203% 203% 226% 218% 251%
Pert 30,0% 285% 333% 32,7% 31,1% 32,6% 322%

Republica Dominicana 7.2% 7,1% 59% 76% 75% 77% 8,6%

Suriname 158% 185% 203% 151% 119% 6,8% 10,5%
Uruguay 190% 215% 265% 283% 30,7% 293% 25,7 %
Venezuela 75% 88% T17% 55% 60% 47% 39%

Donde se observa un aumento en la mayoria de los paises de América Latina entre los
que se encuentran Colombia, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Honduras, Paraguay, Perd,

Republica Dominicana y Uruguay. En un nivel intermedio se encuentran Chile, Ecuador,
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El Salvador, Panamd, Brasil y México, mientras que los paises que van disminuyendo sus

reservas son Venezuela, Suriname, Argentina, Belize, Guyana.

Como se sefiala en la seccidn anterior se trabaja con dos opciones, una relativa al ordena-
miento con base en la maximizacion de las reservas internacionales (en este caso mientras
mas reservas tenga la economia se encontrara en una mejor situacion) y la otra relativa al
de menor dispersion respecto de una meta equivalente a un 15 % del PIB (ya que se premia

a los bancos centrales que tienen una menor dispersion relativa respecto del valor meta).

Para la primera opcion (tabla 4.13) se tiene:

Tabla 4.13: Ordenamiento de paises de acuerdo
con la maximizacion de reservas internacionales

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 15 18 17 19 20 20 18
Belice 9 9 7 5 4 4 5
Bolivia 1 1 1 1 1 1 2
Brasil 12 11 10 12 11 6 6
Chile 13 8 9 10 9 10 11
Colombia 17 16 16 15 14 11 12
Costa rica 14 14 11 11 12 13 14
Ecuador 21 21 21 21 21 21 20
El salvador 11 15 14 16 16 15 15
Guatemala 10 12 15 14 13 14 13
Guyana 2 2 3 4 6 9 10
Honduras 7 10 13 8 8 8 8
México 16 13 12 13 10 12 9
Nicaragua 5 6 8 7 7 7 7
Panama 18 20 19 18 17 18 19
Paraguay 4 5 5 6 5 5 4
Peru 3 3 2 2 2 2 1

Republica Dominicana 20 19 20 17 18 16 17

Suriname 8 7 6 9 15 17 16
Uruguay 6 4 4 3 3 3 3
Venezuela 19 17 18 20 19 19 21

Donde la maximizacién de las reservas internacionales respecto al PIB, se debe tomar
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en consideracion que mientras mas reserva tenga la economia sucede para Bolivia entre
los afios 2010 y 2015 y Perd en el afios 2016, mientras que la peor situacién ocurre para
Ecuador entre los afos 2010 y 2015 y para Venezuela el afio 2016 (ubicdndose en los

ultimos lugares de las economias comparadas).

Para la segunda opcion (tabla 4.14) se considera que mientras menor sea la dispersion

respecto del valor meta se estard en una situacion mas optima.

Tabla 4.14: Ordenamiento de paises de acuerdo con la dispersion
de las reservas internacionales respecto al valor meta de 15 % del PIB

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 9 14 13 14 16 17 14
Belice 1 2 9 16 18 15 12
Bolivia 21 21 21 21 21 21 20
Brasil 5 3 1 4 2 10 11
Chile 7 4 3 2 3 4 2
Colombia 12 12 10 9 7 3 1
Costa rica 8 8 2 3 4 2 4
Ecuador 18 18 18 17 17 18 17
El salvador 4 9 6 10 10 8 8
Guatemala 2 5 7 7 6 6 3
Guyana 20 20 19 18 11 5 5
Honduras 6 1 5 6 5 7 7
México 10 6 4 5 1 1 6
Nicaragua 13 10 8 8 9 9 9
Panama 14 17 15 13 12 14 15
Paraguay 15 11 12 11 14 11 16
Peru 19 19 20 20 20 20 21

Republica Dominicana 17 16 16 12 13 12 13

Suriname 3 7 11 1 8 13 10
Uruguay 11 15 17 19 19 19 18
Venezuela 16 13 14 15 15 16 19

Respecto de aquello, los paises con mejor situacién son: Belice en el afio 2010, Honduras
en el afio 2011, Brasil en el afio 2012, Suriname en el afio 2013, México entre 2014 y 2015

y Colombia en el afo 2016. Caso contrario sucede para Bolivia y Peru quienes presentan
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desviaciones demasiado grande respecto del valor meta.

4.1. Analisis Conjunto

Tomando en consideracion las dos funciones objetivos descritas en la ecuacién 3.10 y
3.11 donde se agrupan los cinco indicadores analizados: inflacion, margen de intermediacién
financiera, variabilidad del tipo de cambio real, disponibilidad de crédito al sector privado y
la acumulacion de las reservas internacionales de acuerdo con el criterio de maximizacion
y el de menor dispersion relativa respecto de la meta de 15 % del PIB, se procede a calcular

cada una de ellas:

Tabla 4.15: Valores correspondientes al evaluar la primera funcién objetivo

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentina 0,40749212  0,4004668  0,45836811 0,37919323 0,44191579 0,37717524 0,28971672
Belice 0,16572852 0,17101394 0,18054013 0,17851919 0,16253763 0,14217515 0,13809939
Bolivia 0,14538287 0,28273022 0,20286508 0,20108992 0,14801704 0,11071907 0,09053319
Brasil 0,36723912  0,38841235 0,38064368 0,34926294 0,32064535 0,29336557 0,24893434
Chile 0,1088565  0,1230691  0,13865059 0,12194388 0,1279706 0,09616446  0,0653127
Colombia 0,26895492  0,2893442  0,29320867 0,27889385 0,26470476  0,2621958  0,23246722
Costa rica 0,30377361 0,28338704 0,30126563  0,29092576 0,25040715 0,19569715 0,16894799
Ecuador 0,29558038 0,29969818 0,34199162 0,28260872 0,26958267 0,26781349 0,23569198
El salvador 0,19643242  0,27253031 0,20390656 0,20269366 0,18918743 0,19180623 0,17461445
Guyana 0,19129843 0,24431301  0,212697  0,23096775 0,20667679 0,20143013 0,18187566
Guatemala 0,28604708 0,32854257 0,29197583 0,29422529 0,26082883 0,23130683 0,20578864
Honduras 0,26381928 0,30741596 0,30553416 0,26772054 0,24837318 0,20162715 0,16636051
México 0,28379517 0,25250933 0,28435821 0,25372618 0,22696555 0,2030918  0,17286191
Nicaragua 0,30404221 0,34718396 0,38300385 0,35585199 0,28696655 0,22356067 0,18468476
Panama 0,18998105 0,23824076 0,27000069 0,23649828 0,17635793 0,15895894 0,15110159
Paraguay 0,46390113 0,47618367 0,40448683 0,40796983 0,40092366 0,33295529 0,27501208
Peri 0,23881734 0,25729022 0,28219288 0,27303857 0,23497648 0,18962148 0,13963247
Reptiblica Dominicana  0,3491694  0,38784228 0,31965568 0,32503156 0,27339562 0,24994831  0,2315519
Suriname 0,32823977 0,53685377 0,30054252 0,24363355 0,24545885 0,25666867 0,25414689
Uruguay 0,31967075 0,33202316 0,37142958 0,30973081 0,27314537 0,21726988 0,17274952
Venezuela 0,73982209 0,72689575 0,72313728 0,7275636  0,6204257  0,62860734 0,63791246
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Tabla 4.16: Ordenamiento de paises de acuerdo con la primera funcién objetivo
(maximizacién de reservas internacionales)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 19 18 20 19 20 20 20
Belice 3 2 2 2 3 3 3
Bolivia 2 8 3 3 2 2 2
Brasil 18 17 17 17 18 18 17
Chile 1 1 1 1 1 1 1
Colombia 9 10 10 11 13 16 15
Costa rica 13 9 12 13 11 7 7
Ecuador 12 11 15 12 14 17 16
El salvador 6 7 4 4 5 6 10
Guatemala 5 13 9 14 12 13 13
Guyana 11 4 5 5 6 8 11
Honduras 8 12 13 9 10 9 6
México 10 5 8 8 7 10 9
Nicaragua 14 15 18 18 17 12 12
Panama 4 3 6 6 4 4 5
Paraguay 20 19 19 20 19 19 19
Perd 7 6 7 10 8 5 4
Reptiblica Dominicana 17 16 14 16 16 14 14
Suriname 16 20 11 7 9 15 18
Uruguay 15 14 16 15 15 11 8
Venezuela 21 21 21 21 21 21 21
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Tabla 4.17: Valores correspondientes al evaluar la segunda funcién objetivo

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentina 0,47676753 0,44019862 0,49770767 0,38759024 0,46162733 0,40307972  0,3670889
Belice 0,25508729 0,25821467 0,26595049 0,24123352  0,2208637  0,24367163 0,31198283
Bolivia 0,14538287 0,28273022 0,20286508 0,20108992 0,14801704 0,11071907 0,12960367
Brasil 0,44251117  0,46575104 0,47438397 0,43596202 0,42270243 0,43223541 0,43922108
Chile 0,18144891 0,20853412 0,23121604 0,21083044 0,23018427 0,26192413  0,31865772
Colombia 0,3176433  0,33530022 0,34871963 0,33804844 0,34414833 0,42849944 0,48653997
Costa rica 0,37379422  0,34321206 0,39345978 0,37959915 0,34717698 0,35816706 0,39947883
Ecuador 0,29558038 0,29969818 0,34199162 0,28260872 0,26958267 0,26781349 0,24514173
El salvador 0,27539752  0,32907244 0,28569116 0,26158555 0,25346589  0,3048705 0,37769426
Guyana 0,2305684  0,29273101 0,26724084 0,29013621 0,28798312  0,3615917  0,42773776
Guatemala 0,37205423 0,40191274 0,37280846 0,37210138 0,34126879 0,36434564 0,43940091
Honduras 0,34936306 0,39521147 0,38930523  0,3551086  0,34386989 0,35287446 0,39851307
Meéxico 0,34616966 0,32416033 0,37134321 0,33840773 0,33061594 0,37239022 0,41621255
Nicaragua 0,38039667 0,42566489  0,4695556  0,43789418 0,37685092 0,36392506 0,40418197
Panama 0,23547055 0,2618688  0,2958594  0,2520277  0,216883  0,21398174 0,22680398
Paraguay 0,53956559 0,55340761 0,48486302 0,48397102 0,47913977 0,45776535 0,38895082
Pertd 0,29032561 0,31245886 0,32899112 0,31383324 0,28464534 0,23870004 0,13963247
Republica Dominicana 0,37679186  0,4148345  0,34318269 0,35134511 0,30694888  0,3222153  0,34708063
Suriname 0,41704435 0,61760381 0,38104826 0,3342208 0,32072537 0,31567275 0,41836586
Uruguay 0,40007157  0,4050857  0,43570673 0,36296777 0,32426525 0,28886592 0,27666781
Venezuela 0,77039129  0,76742217 0,76102496 0,73538219 0,64059922 0,65874573 0,63791246
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Tabla 4.18: Ordenamiento de paises de acuerdo con la segunda funcion objetivo
(aproximacién al valor meta de 15 % del PIB)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 19 17 20 17 19 17 9
Belice 5 2 3 3 3 4 6
Bolivia 1 4 1 1 1 1 1
Brasil 18 18 18 18 18 19 18
Chile 2 1 2 2 4 5 7
Colombia 9 10 10 10 15 18 20
Costa rica 13 11 15 16 16 12 13
Ecuador 8 6 8 6 6 6 4
El salvador 6 9 5 5 5 8 10
Guatemala 12 13 12 15 13 15 19
Guyana 3 5 4 7 8 13 17
Honduras 11 12 14 13 14 11 12
México 10 8 11 11 12 16 15
Nicaragua 15 16 17 19 17 14 14
Panama 4 3 6 4 2 2 3
Paraguay 20 19 19 20 20 20 11
Perd 7 7 7 8 7 3 2

Reptiblica Dominicana 14 15 9 12 9 10 8

Suriname 17 20 13 9 10 9 16
Uruguay 16 14 16 14 11 7 5
Venezuela 21 21 21 21 21 21 21

De lo anterior la mejor posicion se lograria cuando el valor del indicador ponderado
sea cercana a cero y la peor situacion cuando se acerque a uno, por tanto si analizamos
la opcién 1 (tabla 4.15 y 4.16)la mejor posicion se la lleva Chile para todos los afios bajo
andlisis, en cambio para la opcion 2 (tabla 4.17 y 4.18) se encuentra Bolivia entre los afios
2012 a 2016, esto principalmente porque se excede Chile en dichos afios el nivel meta de
las reservas internacionales. En segundo lugar se encuentra Bolivia para los afios 2010
y 2014 a 2016 y Belice entre los afios 2011 y 2013 para la opcién 1 (tabla 4.15 y 4.16),
mientras para la opcion 2 (tabla 4.17 y 4.18) el segundo lugar se encuentra repartido entre

Belice, Panama y Chile.
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Finalmente la ultima posicion se la lleva Venezuela para la opcion 1 y 2, lo cual ratificaria
la crisis que estd viviendo desde el afio 2013 y que ha traido repercusiones hasta hoy en

términos econdmicos, institucionales, politicos y sociales.
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5 Conclusiones

En los ultimos afios, la economia mundial ha avanzado a pasos agigantados que parece
improbable que haya sucedido tan rdpido el crecimiento. Si bien es bueno en cierto sentido
crecer, todo gran crecimiento tiene implicancia a largo plazo, basta con observar la crisis
financiera mundial que azotd practicamente a todos los paises, gobiernos y hogares del
mundo entre los afios 2008 y 2009, lo cual dio paso a una nueva realidad (la de sostener un
crecimiento lento), un aumento de la desigualdad, una disfuncién politica y, en algunos
casos, una tension social (a pesar de la politica generalizada de intervenciones por parte de

los bancos centrales y de las innovaciones tecnoldgicas).

Es por ello, que la construccién de indicadores que permitan evaluar el desempefio de la
banca central se hace fundamental a fin de evitar crisis como la descrita anteriormente.
En este sentido estudiar la Banca Central de América Latina ayuda no solo a conocer
la efectividad de la misma, sino que también proporciona herramientas para analizar si
las instituciones coadyuvan al crecimiento y desarrollo de otras economias. Si bien los
bancos centrales tienden a controlar el precio y la cantidad de dinero en circulacién, tanto
directamente (al alterar los indices de interés que facturan a los bancos y también modifican
la cantidad de crédito del que disponen los bancos) como indirectamente (al influir en
la tolerancia de riesgo del sistema y sus condiciones financieras generales) tienen como
principal misién ser mds efectivas y contribuir al clima de la economia, procurando a largo
plazo tener una menor inflacién, objetivo principal de todo banca central como también
lograr que el sector financiero realice una aportacion al aparato productivo mediante
mayores niveles de crédito utiles tanto para el financiamiento de operaciones corrientes

como para la ampliacién de la capacidad productiva. Asimismo, deben lograr que su margen
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de intermediacién financiera sea lo méas reducido posible, pues asi lograra contribuir de
mejor forma y a un menor costo. Otro punto importante a realizar por las bancas es
mantener el tipo de cambio real lo menos variable y que se disponga de niveles de reservas
internacionales suficientes para garantizar la solvencia del pais que le permitan cumplir
con los compromisos en el comercio exterior. Para ello se ha desarrollado una metodologia,
la cual toma a partir de los 5 indicadores anteriores y los pondera a partir de dos funciones
objetivos, esto nos da una primera aproximacion y nos permite comparar entre diferentes

economias, tomando y seleccionando lo que a primera vista se tiene a disposicion.

En el caso del primer indicador relativo a la inflacidn, no se hace un andlisis muy detallado
de las causas, pues es un tema complejo de abordar, ya que son varios los factores implicitos
en ella, mds bien se hace uso de esta por el hecho de que todo pais tiende a mantener niveles
bajo de inflacion. Respecto de aquello Venezuela, Suriname y Argentina son los paises con
mayor inflacién, resultado que concuerda con lo que sucede actualmente en estos paises,
esto se ve ratificado mds atn si se realiza el andlisis conjunto, donde ambas funciones

sefialan que la peor situacion la vive Venezuela.

Para el caso de las reservas internacionales se trabaja con un nivel meta equivalente a un
15 % del PIB propuesto por la FMI donde paises como Belice en el afio 2010, Honduras
en el afio 2011, Brasil en el afio 2012, Suriname en el afio 2013, México entre 2014 y
2015 y Colombia en el afio 2016, presentan una mejor situacion respecto de las otras. Caso
contrario sucede para Bolivia y Peru quienes presentan desviaciones demasiado grandes

respecto del valor meta (ubicandose en los ultimos lugares).

Por otra parte, si se toma el trabajo hecho por Tosoni (2013) benchmarking donde se
analiza la banca central de América Latina entre los afios 1990 a 2010, se puede observar
que la economia no se ha logrado estabilizar mucho estos afios, pues al igual que ellos la
primera posicion realizando el andlisis conjunto se encuentra Chile en la primera posicion y
Venezuela en la tltima posicion. Esto hace pensar que en proximos afios Chile podria lograr
grandes inversiones extranjeras por su alta rentabilidad y posicion Optima donde realizar

negocios. Caso contrario ocurre para Venezuela pues su crisis pareciera seguir afectdndola
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unos afios mds y podria hacer repercutir a otros paises si no resuelve su estabilidad.

Finalmente la razén de porque se eligen 5 indicadores y de porque se construyen dos
funciones objetivos es por el hecho de que se consideran los mds representativos y util a
la hora de realizar un ordenamiento de la banca central conforme a criterios homogéneos,

tomando de igual forma criterios para saber donde invertir en afios posteriores.
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